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Consideramos los resultados de Davivienda del 2T18 como NEGATIVOS. A pesar

de que el crecimiento de la cartera presentd una estabilizacién en el primer semestre

del afo, los resultados se vieron impactados por el efecto rezagado del débil

desempefio econémico en Colombia, la implementacién de IFRS 9 y el continuo

deterioro de clientes corporativos. De esta manera, la Utilidad Neta registr6 una

contraccion tanto anual como trimestral, afectada por el repunte en los Gastos de

Provisiones, el impacto negativo de menores tasas de colocacion sobre los Ingresos

Financieros y mayores Gastos Operacionales. Teniendo en cuenta lo anterior, el ROAE

se contrajo 280 pbs A/A. Aunque la dindmica de la cartera empieza a mostrar sefiales

de inflexion, la calidad de la cartera sigue su senda alcista, jalonada principalmente por

la cartera Comercial y de Vivienda a pesar del mayor dinamismo de la economia flpgzggg B: Neutral; C: Negativo
colombiana en el primer semestre del afio 2018. Es importante destacar que la calidad

de la cartera de Consumo presentd una leve mejora, favorecida por fuertes Castigos de

Cartera en esta modalidad (90,7% del total de los Castigos). Seguimos monitoreando

un punto de inflexién mas claro en los resultados de la entidad como consecuencia de 21 de agosto de 2018
menores tasas de interés, reduccién de la inflacién y reactivacién econdmica.

e Crecimiento de la cartera bruta se estabiliza: Aunque la cartera Precio Objetivo (COP) 36.000
bruta contintia mostrando una desaceleracion respecto al 2017 como ~ Recomendacion Neutral
consecuencia de una menor dinamica econdémica en ese afio, Cap. Mcdo (COP bn) 15,41
destacamos que presentd estabilidad en el 2T18 frente al crecimiento Ulimo Precio (COP) 34.120
registrado en el primer trimestre (6,7% A/A para ambos trimestres), . '

mostrando posibles sefiales de punto de inflexion en su desempefio. % Precio YID 13,96%
De esta manera, resaltamos el buen comportamiento de la cartera de Dividend Yield 2.34%
Vivienda (15,1% A/A), la cual presenté su mayor crecimiento en 6 Participacion Colcap 3.16%

trimestres, mientras que la cartera Comercial parece haber tocado
fondo en el 4T17. Sin embargo, la cartera de Consumo continué Comportamiento de la accion
desacelerandose (4,1% A/A), lo cual consideramos como saludable

teniendo en cuenta el fuerte crecimiento que venia registrando.

e ;Mayor dindmica econémica se veria reflejada en _crecimiento
de la cartera?: Teniendo en cuenta que la economia colombiana ha
mostrado un mejor crecimiento en el afio 2018 y que la cartera bruta
se ha estabilizado en los 2 primeros trimestres del afio, es posible que
esta haya alcanzado un punto de inflexibn o que este proximo a
conseguirlo y que en el segundo semestre del afio empecemos a @ PF Davivienda === Colcap
observar una recuperacién gradual de su dinamica. R

jun.-18
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ene.-18
feb.-18
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may.-18
ago.-18

e Calidad de la cartera sigue deteriorandose: La calidad de la %j

cartera se siguié deteriorando en el 2T18, lo cual continla siendo

nuestra mayor preocupacion. Destacamos que mientras se registro un Omar Suarez
deterioro adicional en la cartera Comercial y de Vivienda, la de Gerente de Renta Variable
Consumo present6 una leve mejora de 8 pbs A/A. Sin embargo, hay

gue sefalar que el 90,7% de los castigos de cartera realizados en el Roberto Carlos Paniagua
trimestre correspondieron al portafolio de Consumo, lo cual favorecié Analista de Acciones

el desempefio de este indicador en esta modalidad.
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e Gastos de Provisiones escalan _cada vez mas_alto: Durante el
2T18 se presento un fuerte repunte en los Gastos de Provisiones tanto

en comparacion anual (24% A/A) como trimestral (22,1% T/T), reflejo

del deterioro adicional en clientes particulares de la cartera comercial

y como consecuencia del efecto rezagado de la menor dinamica

econdmica en el afio 2017. Es importante tener en cuenta que este

gasto también se vio afectado por la adopcién del modelo de célculo

de provisiones bajo pérdidas esperadas, donde el Costo de Riesgo 454

present6 un deterioro importante de 41 pbs T/T, ubicAndose en 2,77%

en el 2T18. Hay que monitorear posibles deterioros adicionales en la

cartera, ya que aun no se observan sefiales de inflexibn en este 324 .

281

Utilidad Neta (COP Miles de Millones)

indicador a pesar de una mejor dinamica econémica en el afio 2018.

e ROE desciende escalones: La utilidad neta presenté una 2T17 1T18 2T18
contraccién importante durante el 2T18 tanto en comparacion anual (-

13,3%) como trimestral (-38,2% T/T), como reflejo del repunte en los Costo de Riesgo

Gastos de Provisiones, el impacto negativo de menores tasas de

colocacién sobre los Ingresos Financieros y mayores Gastos 2,53%
Operacionales por el aumento en las bonificaciones no recurrentes, 2,49%

publicidad, mantenimiento de equipo de computo y honorarios
relacionados con la implementacion de herramientas tecnoldgicas. El
débil comportamiento de la utilidad neta se vio reflejado en una
contraccion del ROAE (-280 pbs A/A).

e Apuesta tecnoldégica empieza a rendir frutos: Davivienda dio a
conocer que lanzé en mayo de este afio su primer producto 100%
digital, el cual permite a sus clientes obtener créditos de hasta COP 10
millones en menos de 5 minutos. Destacamos que a pesar de haber
sido lanzado hace poco tiempo, este ya registra desembolsos por
COP 169 mil millones al cierre de julio, buen comportamiento que 2717 1T18 2718
podria empezar a favorecer la dindmica de la cartera.

Davivienda

1,87%

Cifras en COP miles de millones 2T18 2T17 1T18 Var % A/A Var % T/T
Ingresos financieros 2.350 2.354 2.405 @ -0,2% @ -2,3%
Egresos Financieros 872 984 890 @ -114% @ -2,0%
Margen financiero bruto 1.477 1.370 1.515 @] 7,8% O -2,5%
Provisiones 566 457 464 a  23,9% @  22,0%
Margen financiero neto 911 913 1.051 2 -0,2% @  -133%
Impuesto de Renta 116 134 125 @ -134% @ 72%
Utilidad Neta 281 324 454 @ -133% @ -381%
o NIM 6,56% 6,15% 6,51% @ 41pbs @ S5pbs
il Roae 12,9% 15,70% 13,50% @ -280pbs @ -60pbs
e Eficiencia 46,6% 47,10% 46,20% 2 -50 pbs @ 40pbs
Solvencia 12,68% 12,56% 13,08% @ 12pbs @ -40pbs
Calidad de Cartera * 3,85% 2,70% 3,25% @ 115pbs @ 60pbs
Cobertura de Cartera * 106,70% 99,80% 124,70% > 690 pbs i@ -1800 pbs

* A 90 dias
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de
transaccion. El presente documento constituye la interpretacién del mercado por parte del Area de Analisis y Estrategia. La informacién contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A.
no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacidn pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propdsitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de
transaccion. La informacion contenida en este documento se presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precisidn, los datos utilizados son de conocimiento publico. En
ningin momento se garantizan las rentabilidades estimadas asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas
a su gestion pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversion no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir en ella. La
rentabilidad pasada no es garantia de rentabilidad futura.

Ninguna parte de la informacién contenida en el presente documento puede ser considerada como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o
recomendacién u opinidn acerca de inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye
Unicamente con propdsitos informativos, y las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la
decisidn de invertir en los activos o estrategias aqui sefialados constituira una decisién independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios analisis, investigaciones,
examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones.

En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propdsitos informativos.

Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (ardn) en la elaboracidn de este informe certifica(n) respecto a cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que
las opiniones expresadas se hacen con base en un analisis técnico y fundamental de la informacidn recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también
certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacion u opinidn especifica presentada en este informe.



